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ĚƵĐĂƚŝŶŐDĂŶĂŐĞƌƐŝŶ<ŶŽǁůĞĚŐĞ/ŶƚĞŶƐŝǀĞKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ
,ĂŶŶĞ,ĂĂǀĞ͕ƐĞ^ƚŽƌŚĂƵŐ,ŽůĞĂŶĚdŽŶĞsŽůĚ
,ĞĚŵĂƌŬhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨƉƉůŝĞĚ^ĐŝĞŶĐĞ͕EŽƌǁĂǇ
,ĂŶŶĞ͘ŚĂĂǀĞΛŚŝŚŵ͘ŶŽ
ƐĞ͘ƐƚŽƌŚĂƵŐΛŚŝŚŵ͘ŶŽ
dŽŶĞ͘ǀŽůĚΛŚŝŚŵ͘ŶŽ

ďƐƚƌĂĐƚ͗ĚƵĐĂƚŝŽŶďŽŽƐƚƐůĞĂĚĞƌƐ͛ĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞĂŶĚĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞůĞǀĞů͘ƐƵƌǀĞǇƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶĂƚ,ĞĚŵĂƌŬhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨƉƉůŝĞĚ
^ĐŝĞŶĐĞƐŚŽǁƐƚŚĂƚŵĂŶĂŐĞƌƐƚŚĂƚĞŶƌŽůůŝŶƐƚƵĚŝĞƐŝŶKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚDĂŶĂŐĞŵĞŶƚĐůĂŝŵƚŚĂƚƐƚƵĚǇŝŶŐŚĂƐďĞĞŶĂƐƵƉƉŽƌƚ
ŝŶƚŚĞŝƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂƐŵĂŶĂŐĞƌƐ͕ĂŶĚŚĂƐĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƚŚĞŝƌĐŽŶĨŝĚĞŶĐĞĂŶĚĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞůĞǀĞů͘/ŶĂŶŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇŵŽƌĞ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ŵĂƌŬĞĚ͕ ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ ŽŶ <ŶŽǁůĞĚŐĞ DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ;<DͿ ƐĞĞŵ ŵŽƌĞ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚ ƚŚĂŶ ĞǀĞƌ͘ Ǉ ďĞŝŶŐ ĂďůĞ ƚŽ
ĂƐƐŝŵŝůĂƚĞ͕ĚĞǀĞůŽƉĂŶĚƐŚĂƌĞŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐĂƌĞĂďůĞƚŽƐƚĂǇĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ͘dŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐƚŚƵƐŶĞĞĚŵĂŶĂŐĞƌƐ
ƚŚĂƚĂĐĐĞƉƚ͕ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂŶĚĐĂŶǁŽƌŬǁŝƚŚ<DƉƌŝŶĐŝƉůĞƐĂŶĚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘<DŝƐĚĞĨŝŶĞĚďǇĂǀĞŶƉŽƌƚ;ϭϵϵϰͿĂƐďĞŝŶŐĂďŽƵƚ
ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ͕ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐĂŶĚŵĂŬŝŶŐƐĞŶƐĞĂŶĚƵƐĞŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘/ŶĂůůƚŚĞĐŽƵƌƐĞƐŝŶƚŚĞǇĞĂƌƉƌŽŐƌĂŵ͕ƚŚĞƌĞĂƌĞĞůĞŵĞŶƚƐ
ĨƌŽŵ<D͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚŝƐŶŽƚĞŶŽƵŐŚ͞ŬŶŽǁŝŶŐǁŚĂƚ͕͟ƚŚŝƐŶĞĞĚƐƚŽďĞƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇ͞ŬŶŽǁŝŶŐŚŽǁ͕͟ƚĞƌŵƐĐŽŝŶĞĚďǇ'ŝůďĞƌƚ
ZǇůĞ;ϭϵϰϵͿ͘^ƵƉƉŽƌƚŝŶŐƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨŐŽŝŶŐĨƌŽŵĚĞĐůĂƌĂƚŝǀĞŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŽƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŬŶŽǁůĞĚŐĞĐĂŶďĞƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶďǇĞ͘Ő͘
ĨĞĂƚƵƌĞƐ ĨƌŽŵ ^ĞŶŐĞ͛Ɛ ĨŝǀĞ ĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐ;^ĞŶŐĞ͕ ϭϵϵϮͿ͕ ŝŶ ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ ƚĞĂŵ ůĞĂƌŶŝŶŐ͕ ƐǇƐƚĞŵƐ ƚŚŝŶŬŝŶŐ ĂŶĚ ƐŚĂƌĞĚ ǀŝƐŝŽŶƐ͘
hŶĚĞƌůǇŝŶŐƚĞĂŵůĞĂƌŶŝŶŐ͕ƐǇƐƚĞŵƐƚŚŝŶŬŝŶŐĂŶĚƐŚĂƌŝŶŐǀŝƐŝŽŶƐ͕ĂƌĞƌĞĨůĞĐƚŝŽŶĂŶĚŚŽǁƚŽƵƚŝůŝǌĞƌĞĨůĞĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐ͘^ƚƵĚĞŶƚ
ĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐĞŵďƌĂĐĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐƚŚĂƚ ĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƌĞĨůĞĐƚŝŽŶĂŶĚƌĞĨůĞĐƚŝǀĞƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ͘dŚŝƐƉĂƉĞƌƉƌĞƐĞŶƚƐ
ŚŽǁ<DƉƌŝŶĐŝƉůĞƐĂŶĚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂƌĞƐƵƉƉŽƌƚĞĚŝŶƚŚĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶŽĨůĞĂĚĞƌƐƵƐŝŶŐƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚƵĚĞŶƚĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐ͘dŚĞ
ĚĂƚĂ ĂƌĞŵĂŝŶůǇ ƌĞƚƌŝĞǀĞĚ ĨƌŽŵ Ă ƐƵƌǀĞǇ͕ ĂŶĚ ĂƌĞ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ďǇ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ ĂŶĚ ŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶƐ͘ dŚĞ ĚĂƚĂ ĨƌŽŵ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĂƌĞ͞ŵĞŵďĞƌĐŚĞĐŬĞĚ͟ƚŽƐĞĐƵƌĞǀĂůŝĚŝƚǇĂŶĚĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇŝƐƐƵĞƐ͘

<ĞǇǁŽƌĚƐ͗ĐŽŵƉĞƚĞŶĐĞ͕ŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ƌĞĨůĞĐƚŝǀĞƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͕ƐƚƵĚĞŶƚĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐ
ϭ͘ /ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ
,ĞĚŵĂƌŬ hŶŝǀĞƌƐŝƚǇ ŽĨ ƉƉůŝĞĚ ^ĐŝĞŶĐĞƐ ŚĂƐ ĨŽƌ ŵĂŶǇ ǇĞĂƌƐ ŽĨĨĞƌĞĚ ƐƚƵĚǇ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ŝŶ ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ ďŽƚŚ ƉĂƌƚ ƚŝŵĞ ĂŶĚ ĨƵůů ƚŝŵĞ͘ dŚĞ ƚĂƌŐĞƚ ĂƵĚŝĞŶĐĞ ĨŽƌ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ ŝƐ ŵĂŶĂŐĞƌƐ ĂŶĚ ŽƚŚĞƌƐ ŝŶ
ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉŽƐŝƚŝŽŶƐ͘KƵƌĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚŝŶKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůƐƚƵĚŝĞƐĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝƐůŽĐĂƚĞĚĂƚĂŵƉƵƐZĞŶĂ͕
ĂŶĚƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŝŶĨŽĐƵƐŝƐŽĨĨĞƌĞĚďŽƚŚŽŶͲĐĂŵƉƵƐĂŶĚŽĨĨͲĐĂŵƉƵƐ͕ĂŶĚĂůƐŽĂƐŽŶůŝŶĞͲĐŽƵƌƐĞƐ͘dŚĞĐŽƵƌƐĞƐŝŶ
ƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŝŶĐůƵĚĞůĞĂƌŶŝŶŐĂďŽƵƚŚŽǁŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐǁŽƌŬ͕ĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞůĂǁ͕ůĞŐĂůŝƐƐƵĞƐĂŶĚůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƐ͕
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ƚŚĞŽƌŝĞƐ͕ ŬŶŽǁůĞĚŐĞĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶ͕ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŵĂƌŬĞƚƐĂŶĚŚŽǁƚŚĞǇ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘dŚĞĐŽƵƌƐĞƐŚĂǀĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽŚŽǁƚŚĞǇĂƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚĂŶĚƚĂƵŐŚƚ͕
ĂĚĂƉƚĞĚƚŽƚŚĞĐŽŶƚĞŶƚŽĨƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽƵƌƐĞƐ͘dŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐŐĞƚƚŽƉƌĂĐƚŝĐĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ĐŽƵƌƐĞƐ͘^ŽŵĞĐŽƵƌƐĞƐƵƐĞŐƌŽƵƉǁŽƌŬĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĂůĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͕ŽƚŚĞƌĐŽƵƌƐĞƐƵƐĞǁƌŝƚƚĞŶĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͘ůŽƚ
ŽĨǁŽƌŬŚĂƐďĞĞŶĚŽŶĞƚŽŽĨĨĞƌŐŽŽĚůĞĐƚƵƌĞƐĂŶĚƚŽƉƌŽǀŝĚĞŐŽŽĚĨĞĞĚďĂĐŬŽŶŚŽǁƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐƉĞƌĨŽƌŵ͘/ƚŝƐ
ĂůƐŽŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚ͛ƐƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶĂƐƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐĐĂŶďĞĨƵƚƵƌĞƉƌŽŵŽƚĞƌƐŽĨƚŚĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
;WĞůĂƵ͕ϮϬϭϱͿ͘

<DŝƐĂďŽƵƚĐŽůůĞĐƚŝŶŐ͕ĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚŝŶŐ͕ĂŶĚŵĂŬŝŶŐƵƐĞŽĨƌĞůĞǀĂŶƚŬŶŽǁůĞĚŐĞ;ĂǀĞŶƉŽƌƚ͕ϭϵϵϰͿ͘ǇĐŽŵďŝŶŝŶŐ
ďŽƚŚůĞĐƚƵƌŝŶŐĂďŽƵƚ<DƉƌŝŶĐŝƉůĞƐĂŶĚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂŶĚŵĂŬŝŶŐƵƐĞŽĨĨĞĂƚƵƌĞƐƵƐĞĚŝŶ<DǁŽƌŬŝŶŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͕
ŽƵƌĂŝŵŝƐƚŽƉƌŽǀŝĚĞĂƵƐĞĨƵůĂŶĚŵĞĂŶŝŶŐĨƵůĞĚƵĐĂƚŝŽŶĨŽƌŵĂŶĂŐĞƌƐĂŶĚĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝǀĞƉĞƌƐŽŶŶĞů͘ůƚŚŽƵŐŚ
ƐƚƵĚŝĞƐƐŚŽǁƚŚĂƚǁŽƌŬĞƌƐĐůĂŝŵƚŽůĞĂƌŶŵŽƌĞŝŶƚŚĞŝƌǁŽƌŬƉůĂĐĞƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĞǆƚĞƌŶĂůůǇ;ǀŝĂĐŽƵƌƐĞƐŽƌƐƚƵĚǇ
ƉƌŽŐƌĂŵƐͿ;&ŝůƐƚĂĚ͕ϮϬϭϬͿ͕ƚŚĞƌĞŝƐƐƚŝůůĂŶĞĞĚĨŽƌƚŚĞƐƚƵĚǇƉƌŽŐƌĂŵƐ͘dŽŵĞĞƚƚŚĞĐŚĂůůĞŶŐĞƐŽĨĂŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ďĂƐĞĚǁŽƌŬůŝĨĞ͕ƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŚĂƐďĞĞŶƚŚƌŽƵŐŚĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚƌĞǀŝƐŝŽŶƐŽǀĞƌƚŚĞǇĞĂƌƐ͘KŶĞŽĨ
ŽƵƌŵĞĂŶƐƚŽĚĞǀĞůŽƉƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŝƐƐƚƵĚĞŶƚĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ŵŽƐƚůǇƐŚŽƌƚĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞŵŝĚĚůĞŽĨƚŚĞƐĞŵĞƐƚĞƌ͘
dŚĞƐƚƵĚǇŝŶĨŽĐƵƐŝƐƚŚĞĨŝƌƐƚůĂƌŐĞƐƵƌǀĞǇǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞƐĂůĂƌŐĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶŽĨĨŽƌŵĞƌƐƚƵĚĞŶƚƐ͘KƵƌƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ
ŝŶĐůƵĚĞƐĨŽƵƌĐůĂƐƐĞƐ͘

ĂƌůŝĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐƉŽŝŶƚƐĂƚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƐƚƵĚĞŶƚĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐĂŶĚƚŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨ ůĞĂƌŶŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŽĨƉƌĂĐƚŝĐĞĂŶĚƐŚĂƌŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞŝŶ ŝŶĨŽƌŵĂůƐĞƚƚŝŶŐƐ;ĞůůŝŶŐ͕
:ĂŵĞƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϰ͕,ǇďĞƌƚƐĞŶ͕^ƚĞŶƐĂŬĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰ͕>ǇƐƆ͕ϮϬϬϵ͕EĞǇƌŽƵĚ͕ϮϬϭϬͿ͘

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
,ĂŶŶĞ,ĂĂǀĞ͕ƐĞ^ƚŽƌŚĂƵŐ,ŽůĞĂŶĚdŽŶĞsŽůĚ
ϭ͘ϭ ^ƚƵĚĞŶƚĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐ
DŽƚŝǀĂƚŝŽŶ͕ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ĐŽŶĐƌĞƚŝǌŝŶŐ͕ǀĂƌŝĂƚŝŽŶ͕ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŝǌŝŶŐ͕ ĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŶĚĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĂƌĞŬĞǇƉĞĚĂŐŽŐŝĐĂů
ĨĞĂƚƵƌĞƐ;/ŵƐĞŶ͕ϮϬϬϵͿ͘dŚĞƐƚƵĚĞŶƚĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐŝŶĐůƵĚĞƚŚĞƐĞĨĞĂƚƵƌĞƐĂƐƐƚƵĚĞŶƚĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐĞŵďƌĂĐĞ
ǁŽƌŬŝŶŐŝŶƐŵĂůůĂŶĚůĂƌŐĞƌŐƌŽƵƉƐ͕ĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐ͕ĂŶĚŚŽŵĞǁŽƌŬ͘ŶĞŵƉŚĂƐŝƐŚĂƐĂůƐŽďĞĞŶƚŽŵĂŬĞƵƐĞŽĨƚŚĞ
ƐƚƵĚĞŶƚƐŽǁŶĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘dŽƐŚĂƌĞŽǁŶǁŽƌŬůŝĨĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĂŶĚƚĂŬĞƉĂƌƚŝŶŽƚŚĞƌƐĂŶĚďĞĂďůĞƚŽĂŶĂůǇǌĞ
ĂŶĚŵĂŬĞƐĞŶƐĞŽĨƚŚĞŽƌǇǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨƌĂŵĞŽĨǁŽƌŬůŝĨĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͕ŝƐďĂƐŝĐǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇ͘dŽďĞĂďůĞƚŽƵƐĞ
ƌĞĂůůŝĨĞǁŽƌŬůŝĨĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͕ĂŶĂůǇǌĞƚŚĞŵĂŶĚŐƌĂĚƵĂůůǇďĞĂďůĞƚŽǁŽƌŬǁŝƚŚƚŚĞŵ͕ƐŚŽƵůĚƉƌŽǀŝĚĞƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐ
ǁŝƚŚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƚŚĂƚƚŚĞǇƐŚŽƵůĚďĞĂďůĞƚŽƵƚŝůŝǌĞďĂĐŬ ŝŶƚŚĞŝƌŽǁŶŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘ĞŝŶŐŝŶĂƐƚƵĚǇƐŝƚƵĂƚŝŽŶ
ƉƌŽǀŝĚĞƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐǁŝƚŚƌĞĂůůŝĨĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐƚŽďĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚŝŶĂƐĂĨĞĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚǁŚĞƌĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐŽůƵƚŝŽŶƐĐĂŶ
ďĞĚŝƐĐƵƐƐĞĚǁŝƚŚŽƵƚŝƚŚĂǀŝŶŐĂŶǇŝŵƉĂĐƚŽŶŽƌŝŶĂ͞ƌĞĂů͟ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘
ϭ͘Ϯ ZĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ
KƵƌŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚĞƌĞƐƚƐĐŽŵĞĨƌŽŵƚĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚůĞĂĚŝŶŐƚŚĞƐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƉƌŽŐƌĂŵƐŽǀĞƌŵĂŶǇ
ǇĞĂƌƐ͘&ƵƌƚŚĞƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵƐĚĞƉĞŶĚƐŽŶƐƚƵĚĞŶƚƐĞǀĂůƵĂƚŝŶŐďŽƚŚŽǀĞƌĂůůƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞ
ƉƌŽŐƌĂŵĂŶĚŚŽǁƚŚĞǇĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵĨŽƌƚŚĞŝƌŵĂŶĂŐĞƌŝĂůǁŽƌŬ͘ƐƵƌǀĞǇǁĂƐĐŽŶĚƵĐƚĞĚ
ĂŵŽŶŐƐƚƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƐƚƵĚĞŶƚƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚŝĨĂŶĚŚŽǁƚŚĞĂŝŵŚĂƐďĞĞŶ
ƌĞĂĐŚĞĚĂŶĚŚŽǁƐƵĐĐĞƐƐĨƵůƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŚĂƐƉƌŽǀĞĚƚŽďĞ͘tĞǁĞƌĞŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶĨŝŶĚŝŶŐŽƵƚŝĨ<DĨĞĂƚƵƌĞƐĂƐ
ǁĞůůĂƐƚĞĂĐŚŝŶŐƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐĂďŽƵƚ<DƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĂŶĚƉƌŝŶĐŝƉůĞƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚƚŚĞŝƌůĞĂƌŶŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ
ƚŚŝƐŽƵƌŵĂŝŶƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶŝƐ͗

,ŽǁĚŽƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐĞǀĂůƵĂƚĞƚŚĞŝƌůĞĂƌŶŝŶŐŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐďŽƚŚŽǀĞƌĂůůƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶĂŶĚ
ƌĞůĞǀĂŶĐĞ͍

/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽŽǀĞƌĂůůƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶǁĞĂƌĞŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶǁŚĂƚŬŶŽǁůĞĚŐĞǁĂƐůĞĂƌŶĞĚ͕ǁŚĂƚƐŬŝůůƐǁĞƌĞŝŵƉƌŽǀĞĚ
ĂŶĚǁŚĂƚĂƚƚŝƚƵĚĞƐǁĞƌĞĐŚĂŶŐĞĚ͘ƌŶƚǌĞŶĞƚĂů;ϮϬϬϵͿĐůĂŝŵƚŚĂƚƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐĂƌĞ͞ ĐŽŶƐƚĂŶƚůǇƌĞͲĐƌĞĂƚŝŶŐĞǆŝƐƚŝŶŐ
ƚĞĂĐŚŝŶŐŵĂƚĞƌŝĂůƐ͕ ŝŶƐƚĞĂĚŽĨƐƉĞŶĚŝŶŐŵŽƌĞƚŝŵĞǁŝƚŚƐƚƵĚĞŶƚƐŽƌĚŽŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚǁŽƌŬ͘͟dŚŝƐŝŶĚŝĐĂƚĞƐƚŚĂƚ
ŽŶĞƐŚŽƵůĚĞǆƉĂŶĚŽŶƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚ ŝŶĐůƵƐŝŽŶǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƐ ƚŽƚŚĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂůĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ ŝƚ ŝƐĂůƐŽ
ŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŝŵƉƌŽǀĞŽŶƚŚĞƚĞĂĐŚŝŶŐŵĂƚĞƌŝĂůĂŶĚĂĐŽŶƐƚĂŶƚƌĞŶĞǁĂůŽĨƚĞĂĐŚŝŶŐŵĂƚĞƌŝĂůŝƐŶŽƚĐŽƐƚĞĨĨĞĐƚŝǀĞ
ĂƐŝƚŽĨƚĞŶŝŶǀŽůǀĞƐƉƌŽĚƵĐŝŶŐƐƚƌĞĂŵŝŶŐǀŝĚĞŽĂŶĚƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶƐ͘ƌĞͲĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨƚŚŝƐŵĂƚĞƌŝĂůĐĂŶĂůƐŽƉƌŽǀŝĚĞ
ƚŝŵĞƚŽƐƉĞŶĚƚŝŵĞǁŝƚŚƐƚƵĚĞŶƚƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽĨŽůůŽǁƵƉŽŶĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƐŬŝůůƐĂŶĚĂƚƚŝƚƵĚĞƐǁŝƚŚƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

tĞĂůƐŽĨŽĐƵƐĞĚŽŶǁŚĂƚŚĂƉƉĞŶƐǁŚĞŶƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐƌĞƚƵƌŶƚŽƚŚĞŝƌũŽďƐ͘,ŽǁŵƵĐŚƚƌĂŶƐĨĞƌŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕
ƐŬŝůůƐĂŶĚĂƚƚŝƚƵĚĞƐŽĐĐƵƌƐ͕ĂŶĚǁŚĂƚĐŚĂŶŐĞ ŝŶ ũŽďďĞŚĂǀŝŽƌŽĐĐƵƌƐ͍ /ŶǁŚĂƚǁĂǇĚŽ ƚŚĞǇ ŝŵƉƌŽǀĞƉƌĂĐƚŝĐĂů
ŵĂŶĂŐĞƌŝĂůƐŬŝůůƐ͍,ŽǁĚŽƚŚĞǇƌĞĨůĞĐƚƵƉŽŶƚŚĞƚŚĞŽƌǇƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞĐŽƵƌƐĞƐ͍

&ŝŶĂůůǇǁĞĂƌĞŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚŝŶŬŶŽǁŝŶŐŝĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŚĂĚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚƚŽŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂů
ůĞĂƌŶŝŶŐ͘/ŶǁŚĂƚǁĂǇƐĚŽƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐƐŚĂƌĞŬŶŽǁůĞĚŐĞǁŝƚŚƚŚĞŝƌůĞĂĚĞƌƐ͕ĐŽůůĞŐĞƐŽƌĞŵƉůŽǇĞĞƐ͍
Ϯ͘ dŚĞŽƌĞƚŝĐĂůďĂĐŬĚƌŽƉ
/Ŷ ƚŚŝƐ ƐĞĐƚŝŽŶ ƚŚĞ ƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂů ďĂĐŬĚƌŽƉ ŝƐ ƉƌĞƐĞŶƚĞĚ͖ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞ ĂŶĚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂůůĞĂƌŶŝŶŐ͘
Ϯ͘ϭ >ĞĂƌŶŝŶŐŽƵƚĐŽŵĞ
DĞĂƐƵƌŝŶŐůĞĂƌŶŝŶŐŽƵƚĐŽŵĞƐĐĂŶďĞĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐĨŽƌƐĞǀĞƌĂůƌĞĂƐŽŶƐ;ǇƐǀŝŬĂŶĚDĂƌƚŝŶƐĞŶ͕ϮϬϬϴ͕,ŽůĞ͕ϮϬϭϰ͕
WƌƆŝƚǌ͕ϮϬϭϬͿ͘>ĞĂƌŶŝŶŐŽƵƚĐŽŵĞĐĂŶŵĞĂŶďŽƚŚƚŚĞĂŝŵŽĨƚŚĞůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚƚŚĞƌĞƐƵůƚŽĨƚŚĞůĞĂƌŶŝŶŐ͘^ŽŵĞƚŝŵĞƐ
ƚŚĞĚŝƐƚŝŶĐƚŝŽŶĐĂŶďĞƵŶĐůĞĂƌ͘ĚĚŝƚŝŽŶĂůůǇ͕ƚŚĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚŽĨůĞĂƌŶŝŶŐƌĞƐƵůƚĐĂŶďĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚ
ǁĂǇƐ͘ŽƚŚƐƵŵŵĂƚŝǀĞĂŶĚĨŽƌŵĂƚŝǀĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŝƐƌĞĐŽŵŵĞŶĚĞĚ͘&ŽƌŵĂƚŝǀĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĂƌĞǀĂůƵĂďůĞĚƵƌŝŶŐ
ƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵƐĂŶĚƐƵŵŵĂƚŝǀĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐĂƌĞƵƐĞĨƵůĂƚƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵƐƚŽŵĞĂƐƵƌĞƚŽǁŚĂƚĞǆƚĞŶĚƚŚĞ
Ăŝŵ ŽĨ ƚŚĞ ƉƌŽŐƌĂŵƐ ŚĂǀĞ ďĞĞŶ ƌĞĂĐŚĞĚ͘ ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ďŽƚŚ ŽďũĞĐƚŝǀĞ ĂŶĚ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐ ĐĂŶ ďĞ
ƵƐĞĨƵů͘^ƵďũĞĐƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂƌĞƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚ͛ƐŽǁŶŽƉŝŶŝŽŶƐĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘KďũĞĐƚŝǀĞŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚƐĂƌĞ
ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ ŐƌĂĚĞƐ͕ ƚŚƌŽƵŐŚƉƵƚ͕ĂŶĚŶƵŵďĞƌŽĨĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘KƵƌ ƐƚƵĚǇĂŝŵƐ ƚŽĞǀĂůƵĂƚĞ ƐƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ ƐƵďũĞĐƚŝǀĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞŽĨƚŚĞŝƌůĞĂƌŶŝŶŐŽƵƚĐŽŵĞƐĂƚƚŚĞĞŶĚŽĨƚŚŝƐŽŶĞͲǇĞĂƌ͕ƉĂƌƚͲƚŝŵĞƐƚƵĚǇƉƌŽŐƌĂŵ͘

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
,ĂŶŶĞ,ĂĂǀĞ͕ƐĞ^ƚŽƌŚĂƵŐ,ŽůĞĂŶĚdŽŶĞsŽůĚ


Ϯ͘Ϯ <ŶŽǁůĞĚŐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ
<ŶŽǁůĞĚŐĞDĂŶĂŐĞŵĞŶƚ;<DͿŝƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽŽŶĂůĚ,ŝƐůŽƉ;ϮϬϬϵͿĚĞĨŝŶĞĚŝŶƐĞǀĞƌĂůǁĂǇƐ͘dŚĞǁŝĚĞƐƚŝƐďǇDĐ
ĚĂŵ ĂŶĚDĐƌĞĞĚǇ ;DĐĚĂŵ ĂŶĚDĐƌĞĞĚǇ͕ ϮϬϬϬͿ ƚŚĂƚ ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ͞<D ƌĞůĂƚĞƐ ƚŽ ƚŚĞ ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ ŽĨ
ĂŶǇƚŚŝŶŐĐůĂƐƐŝĨŝĞĚĂƐŬŶŽǁůĞĚŐĞ͟;,ŝƐůŽƉ͕ϮϬϬϵͿ͘ŝĨĨĞƌĞŶƚƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐŚĂǀĞƚƌŝŐŐĞƌĞĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐŽĨ
<D͘sŽŶ<ƌŽŐŚĞƚ Ăů ;ϮϬϬϬͿ ƐƚĂƚĞ ƚŚĂƚ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĐĂŶŶŽƚďĞĚŝƌĞĐƚůǇŵĂŶĂŐĞĚ͘ dŚĞǇƉƌĞĨĞƌ ƚŽƵƐĞ ƚŚĞ ƚĞƌŵ
͞ŬŶŽǁůĞĚŐĞĞŶĂďůĞŵĞŶƚ͘͟dŚĞǇĐůĂŝŵƚŚĂƚǁŽƌŬĞƌƐĐĂŶŶŽƚďĞĨŽƌĐĞĚƚŽƐŚĂƌĞŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞ
ƚŽŝŶĚŝƌĞĐƚůǇŵĂŶĂŐĞƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĞǁŽƌŬĞƌƐŚĂǀĞďǇƵƐŝŶŐƉĞŽƉůĞͲĐĞŶƚĞƌĞĚƉŽůŝĐŝĞƐĂŶĚƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐ͘

ĂǀĞŶƉŽƌƚĂŶĚWƌƵƐĂŬ;ϮϬϬϬͿŚĂǀĞĚĞĨŝŶĞĚŬŶŽǁůĞĚŐĞĂƐ͗ΗĂĨůƵŝĚŵŝǆŽĨĨƌĂŵĞĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͕ǀĂůƵĞƐ͕ĐŽŶƚĞǆƚƵĂů
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶĂŶĚĞǆƉĞƌƚŝŶƐŝŐŚƚƚŚĂƚƉƌŽǀŝĚĞƐĂĨƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌĞǀĂůƵĂƚŝŶŐĂŶĚŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚŝŶŐŶĞǁĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĂŶĚ
ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶΗ͘hƐŝŶŐĂǀĞŶƉŽƌƚ͛ƐĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĨƌŽŵϭϵϵϰ͕ƚŚĂƚ<DŝƐĂďŽƵƚĐĂƉƚƵƌŝŶŐ͕ĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐĂŶĚŵĂŬŝŶŐƐĞŶƐĞ
ĂŶĚƵƐĞŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ƉƌŽǀŝĚĞĂƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŶŐƚŚĞƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶ;ϭϵϵϰͿ͘ĂǀĞŶƉŽƌƚ͛ƐĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶ
ĐĂŶ ĂůƐŽ ďĞ ƐĞĞŶ ŝŶ ĐŽŶũƵŶĐƚŝŽŶǁŝƚŚǁŚĂƚ 'ŝůďĞƌƚ ZǇůĞ͛Ɛ;ZǇůĞ͕ ϭϵϰϵͿ ƐĂǇƐ ŝƐ ŐŽŝŶŐ ĨƌŽŵ ͞ŬŶŽǁŝŶŐǁŚĂƚ͟ ƚŽ
͞ŬŶŽǁŝŶŐŚŽǁ͘͟dŽŶŽƚŽŶůǇŚĂǀĞƚŚĞƚŚĞŽƌĞƚŝĐĂůŽƌĚĞĐůĂƌĂƚŝǀĞŬŶŽǁůĞĚŐĞďƵƚĂůƐŽŚĂǀĞƉƌŽĐĞĚƵƌĂůŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

dŽƌĞĐŽŐŶŝǌĞĂŶĚďĞĂďůĞƚŽŵĂŬĞƐĞŶƐĞŽĨǁŚĂƚŝƐŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚƌĞŐĂƌĚŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚŽĐĐƵƌƌĞŶĐĞƐĐĂŶďĞůŝŶŬĞĚ
ƚŽWĞƚĞƌ^ĞŶŐĞ͛ƐĨŝǀĞĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐĂŶĚŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ^ǇƐƚĞŵƐdŚŝŶŬŝŶŐ;^ĞŶŐĞ͕ϭϵϵϮͿ͘^ĞŶŐĞ͛ƐĚŝƐĐŝƉůŝŶĞƐĂůƐŽŝŶĐůƵĚĞ
ƚĞĂŵůĞĂƌŶŝŶŐ͕ƐŚĂƌĞĚǀŝƐŝŽŶƐ͕ŵĞŶƚĂůŵŽĚĞůƐĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂůŵĂƐƚĞƌǇ͘dŚĞƐĞĐĂŶĂůůďĞƌĞůĂƚĞĚƚŽĂǀĞŶƉŽƌƚ͛Ɛ
ĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂƐŵĞŶƚĂůŵŽĚĞůƐĂŶĚƐŚĂƌĞĚǀŝƐŝŽŶƐĂƌĞĂďŽƵƚŵĂŬŝŶŐƐĞŶƐĞŽĨƚŚŝŶŬŝŶŐĂŶĚĂĐƚŝŽŶ͕ĂŶĚƉĞƌƐŽŶĂů
ŵĂƐƚĞƌǇŝƐĂďŽƵƚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĂĐĂƉĂĐŝƚǇƚŽƐĞĞŬŽƵƚǁŚĂƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂŶĚĂĐŚŝĞǀĞŝƚ͘dŚĞƚĞĂŵůĞĂƌŶŝŶŐŝƐŵŽƌĞ
ŽŶŚŽǁƚŽĂĐŚŝĞǀĞŝƚďǇĐŽůůĞĐƚŝǀĞŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞƚŚƌŽƵŐŚƉƌŽĚƵĐƚŝǀĞĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ͘dĞĂŵůĞĂƌŶŝŶŐĂůƐŽďƌŝŶŐƐƚŚĞ
ĞůĞŵĞŶƚŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞƐŚĂƌŝŶŐ͘<ŶŽǁůĞĚŐĞĐĂŶďĞƐŚĂƌĞĚŝŶŵĂŶǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇƐ͕ĂůƐŽƚŚƌŽƵŐŚǁŚĂƚ:ĂŶĞ>ĂǀĞ
ĂŶĚƚŝĞŶŶĞtĞŶŐĞƌƌĞĨĞƌƚŽĂƐ͞ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŽĨWƌĂĐƚŝĐĞ͟;ŽWͿ;>ĂǀĞĂŶĚtĞŶŐĞƌ͕ϭϵϵϭ͕tĞŶŐĞƌ͕ϭϵϵϴͿ͘ŽW͛Ɛ
ĂƌĞĚĞĨŝŶĞĚĂƐ͗͙͞ŐƌŽƵƉƐŽĨƉĞŽƉůĞǁŚŽƐŚĂƌĞĂĐŽŶĐĞƌŶŽƌĂƉĂƐƐŝŽŶĨŽƌƐŽŵĞƚŚŝŶŐƚŚĞǇĚŽĂŶĚůĞĂƌŶŚŽǁƚŽ
ĚŽŝƚďĞƚƚĞƌĂƐƚŚĞǇŝŶƚĞƌĂĐƚƌĞŐƵůĂƌůǇ͟;tĞŶŐĞƌͲdƌĂǇŶŽƌ͕ϮϬϭϲͿ͘

>ĞĂƌŶŝŶŐŝƐĂůƐŽŝŶƚĞƌĐŽŶŶĞĐƚĞĚǁŝƚŚƌĞĨůĞĐƚŝŶŐ͘ǇĐŚĂůůĞŶŐŝŶŐƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐƚŽĐŽŵĞƵƉǁŝƚŚƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞŝƌ
ŽǁŶǁŽƌŬůŝĨĞ͕ƚŚĞǇĂƌĞĂůƐŽĐŚĂůůĞŶŐĞĚƚŽƌĞĨůĞĐƚ͘dŚĞǇĂƌĞĂůƐŽƚŽƌĞĨůĞĐƚƵƉŽŶƚŚĞŝƌƉƌĂĐƚŝĐĞĚƵƌŝŶŐƚŚĞŝƌǁŽƌŬ
ŽŶĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂŶĚŐƌŽƵƉǁŽƌŬ͘ǇŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐƌĞĨůĞĐƚŝŽŶĞĂƌůǇŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇĂŶĚŵĂŝŶƚĂŝŶŝŶŐŝƚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ͕ŽŶĞ
ƐĞĞŬƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚǁŚĂƚŽŶĂůĚ^ĐŚƂŶƌĞĨĞƌƐƚŽĂƐ͞ƚŚĞƌĞĨůĞĐƚŝǀĞƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͟;^ĐŚƂŶ͕ϭϵϴϳ͕^ĐŚƂŶ͕ϭϵϵϭͿ͘dŽďĞ
ĂďůĞƚŽƌĞĨůĞĐƚ͞ŝŶĂĐƚŝŽŶ͕͟ĂŶĚĂůƐŽ͞ďĞĨŽƌĞĂĐƚŝŽŶ͟ ;ŽǁĂŶ͕ϮϬϬϲͿĂŶĚ͞ĂĨƚĞƌĂĐƚŝŽŶ͟ǁŝůůƐƵƉƉŽƌƚĂŶŽŶŐŽŝŶŐ
ůĞĂƌŶŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ͘ǇďĞŝŶŐĂƐƵďũĞĐƚƚŽƌĞĂůǁŽƌŬůŝĨĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶĂŶĚǁŽƌŬŝŶŐǁŝƚŚĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐĨƌŽŵĂƌĞĂůǁŽƌŬůŝĨĞ͕
ƚŚĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ƚŚĞ ŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚǇ ƚŽ ǁŽƌŬ ƚŚƌŽƵŐŚ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝƐƐƵĞƐ͘ dŚŝƐ ͞ůĞĂƌŶŝŶŐ ďǇ ĚŽŝŶŐ͟ ŝƐ ŽĨ ŐƌĞĂƚ
ǀĂůƵĞ;ĞǁĞǇ͕ϭϵϬϮ͕ĞǁĞǇ͕ϭϵϯϴͿ͘

dŚĞůĞĂƌŶŝŶŐďǇĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐŝƐĂůƐŽĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇĂǀŝĚ͘<ŽůďŝŶŚŝƐ͞ĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂůůĞĂƌŶŝŶŐĐǇĐůĞ͟;<Žůď͕ϭϵϴϰͿ͘

&ŝŐƵƌĞϭ͗<ŽůďΖƐĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂůůĞĂƌŶŝŶŐĐǇĐůĞ;<Žůď͕ϭϵϴϰͿ
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
,ĂŶŶĞ,ĂĂǀĞ͕ƐĞ^ƚŽƌŚĂƵŐ,ŽůĞĂŶĚdŽŶĞsŽůĚ
dŚƌŽƵŐŚĐŽŶĐƌĞƚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ;ŝŶƐƚƵĚĞŶƚĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐĂƐĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐĂŶĚŐƌŽƵƉǁŽƌŬͿ ƚŚĞǇĂƌĞƚŽŽďƐĞƌǀĞ
ĂŶĚƌĞĨůĞĐƚƵƉŽŶƚŚĞŝƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐ͘dŚĞŶƚŚĞǇĂƌĞƚŽŵĂŬĞƐĞŶƐĞŽĨƚŚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶďǇĐŽŵƉƌĞŚĞŶĚŝŶŐĂŶĚƚŚĞŶ
ŵĂŬĞƵƐĞŽĨƚŚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐĂŶĚƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŝŶŶĞǁĂĐƚŝǀĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ͘dŚŝƐǁŝůůĂŐĂŝŶůĞĂĚƚŽĂŶĞǁĐŽŶĐƌĞƚĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂŶĚƚŚĞĐǇĐůĞŝƐĐŽŵƉůĞƚĞ͘'ƌĂƐƉŝŶŐŝƐĂďŽƵƚŵĂŬŝŶŐƐĞŶƐĞŽĨĂŶĚƚŚĞƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶŝƐĂďŽƵƚďĞŝŶŐ
ŵĂŬŝŶŐ ƵƐĞ ŽĨ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ĂŶĚ ƚŚƵƐ ďĞĐŽŵĞ ŵŽƌĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞĂďůĞ ĂŶĚ ďĞƚƚĞƌ ĞƋƵŝƉƉĞĚ ƚŽ ŚĂŶĚůĞ ƐŝŵŝůĂƌ
ƐŝƚƵĂƚŝŽŶƐ͘

dŚŝƐ ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ ŝƐĂůƐŽǁŚĂƚ :ĂĐŬDĞǌŝƌŽǁƌĞĨĞƌƐ ƚŽƌĞŐĂƌĚŝŶŐŚŝƐ ƚĞƌŵ͞ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞ ůĞĂƌŶŝŶŐ͘͟dŚŝƐ ŝƐ
ĚĞĨŝŶĞĚĂƐ͞ƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨůĞĂƌŶŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚĐƌŝƚŝĐĂůƐĞůĨͲƌĞĨůĞĐƚŝŽŶ͕ǁŚŝĐŚƌĞƐƵůƚƐŝŶƚŚĞƌĞĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽĨĂŵĞĂŶŝŶŐ
ƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞ ƚŽ ĂůůŽǁ Ă ŵŽƌĞ ŝŶĐůƵƐŝǀĞ͕ ĚŝƐĐƌŝŵŝŶĂƚŝŶŐ͕ ĂŶĚ ŝŶƚĞŐƌĂƚŝǀĞ ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ ŽĨ ŽŶĞ͛Ɛ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ͘
>ĞĂƌŶŝŶŐŝŶĐůƵĚĞƐĂĐƚŝŶŐŽŶƚŚĞƐĞŝŶƐŝŐŚƚƐ͘͟;DĞǌŝƌŽǁ͕ϭϵϵϬͿ͘
ϯ͘ DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĂƉƉƌŽĂĐŚ
dŚĞ ĚĂƚĂ ŵĂƚĞƌŝĂů ĨŽƌ ƚŚĞ ĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶ ƚŚŝƐ ƉĂƉĞƌ ŝƐ Ă ĐŽŵďŝŶĂƚŝŽŶ ŽĨ ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞ ĂŶĚ ƋƵĂůŝƚĂƚŝǀĞ ĚĂƚĂ͘ dŚĞ
ƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞŵĂƚĞƌŝĂůŝƐĐŽůůĞĐƚĞĚĨƌŽŵĂƐƵƌǀĞǇĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶϮϬϭϱĂŵŽŶŐƐƚĂŐƌŽƵƉŽĨĨŽƌŵĞƌƐƚƵĚĞŶƚƐŽĨƚŚĞ
ƐƚƵĚǇŽĨŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘tĞǁĂŶƚĞĚƚŽŬŶŽǁŝĨƚŚĞĂŝŵŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇƉƌŽŐƌĂŵŚĂĚďĞĞŶƌĞĂĐŚĞĚ͕
ĂŶĚŐĞƚƚŚĞĨŽƌŵĞƌƐƚƵĚĞŶƚƐŽƉŝŶŝŽŶĂďŽƵƚƚŚĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƉƌŽŐƌĂŵ͕ĂŶĚŝƚƐůĞĂƌŶŝŶŐĞĨĨĞĐƚƐ͘tŚĂƚǁĂƐƚŚĞ
ŽƵƚĐŽŵĞŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇƉƌŽŐƌĂŵ͕ǁŚĂƚĚŝĚƚŚĞǇůĞĂƌŶĨƌŽŵ͍tĞĂůƐŽǁĂŶƚĞĚƚŽŬŶŽǁŵŽƌĞĂďŽƵƚƚŚĞŝŵƉĂĐƚŽĨ
ƚŚĞƐƚƵĚǇƉƌŽŐƌĂŵĂŶĚůĞĂƌŶŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐŽŶƚŚĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ͛ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂƐůĞĂĚĞƌƐĂŶĚŚŽǁƚŚĞǇǀŝĞǁƚŚĞŝƌ
ŽǁŶĂďŝůŝƚǇƚŽĞǆĞĐƵƚĞůĞĂĚĞƌƐŚŝƉŝŶƚŚĞŝƌǁŽƌŬƉůĂĐĞ͘

dŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ ŚĂƐ ƚŚƌĞĞ ƐĞĐƚŝŽŶƐ͗ ƚŚĞ ĨŝƌƐƚ ŵĂŝŶůǇ ǁŝƚŚ ďĂĐŬŐƌŽƵŶĚ ĚĂƚĂ͕ ƚŚĞŶ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚŽƵƚĐŽŵĞŽĨ ƚŚĞƐƚƵĚǇ͕ĂŶĚƐŽŵĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐŽŶ ƚŚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ŝŵƉĂĐƚŽŶ ƚŚĞŝƌǁŽƌŬůŝĨĞ͘tŚĞŶ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǁĞƵƐĞĚƐŽŵĞĞůĞŵĞŶƚƐŽĨ<ŝƌŬƉĂƚƌŝĐŬ͛ƐĨŽƵƌ ůĞǀĞůŵŽĚĞůŽĨĞǀĂůƵĂƚŝŶŐƚƌĂŝŶŝŶŐ
ƉƌŽŐƌĂŵƐ͘dŚĞƐĞĂƌĞƌĞĂĐƚŝŽŶ͕ůĞĂƌŶŝŶŐ͕ďĞŚĂǀŝŽƌĂŶĚƌĞƐƵůƚƐ͘ZĞĂĐƚŝŽŶŵĞĂŶƐŽǀĞƌĂůůƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶ͕ůĞĂƌŶŝŶŐĂŝŵƐ
ƚŽŵĞĂƐƵƌĞǁŚĂƚƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐŚĂǀĞůĞĂƌŶĞĚ͕ďĞŚĂǀŝŽƌƋƵĞƐƚŝŽŶƐŝĨƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐĂƉƉůǇƚŚĞŶĞǁĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐĂƚ
ǁŽƌŬ͕ĂŶĚƌĞƐƵůƚƐŝƐŵĞĂŶƚƚŽƐŚĞĚƐŽŵĞůŝŐŚƚƵƉŽŶƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞĨŽƌƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐĂŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ
;<ŝƌŬƉĂƚƌŝĐŬ͕ϭϵϵϴͿ͘

/ƚǁĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚƚŽŐĞƚƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐǀŝĞǁ͕ƐŽƚŚĞǇǁĞƌĞĂƐŬĞĚƚŽǁƌŝƚĞĐŽŵŵĞŶƚƐŝŶƚŚĞŝƌŽǁŶǁŽƌĚƐŽŶƚŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƵďũĞĐƚƐŝŶƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞ͘

dŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶŶĂŝƌĞǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚƵƐŝŶŐYƵĞƐƚďĂĐŬ͕ĂŶĚƐĞŶƚǀŝĂĞŵĂŝůƚŽƚŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ͘dŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶǁĂƐƚŚĞ
ƐƚƵĚĞŶƚƐĨƌŽŵƚŚĞůĂƐƚĨŽƵƌǇĞĂƌƐ͕ĂƚŽƚĂůŽĨϰϬϰƐƚƵĚĞŶƚƐ͘

ƉƉƌŽǆŝŵĂƚĞůǇϮϱйƌĞƉůŝĞĚĂŶĚĂůƚŚŽƵŐŚƚŚŝƐŝƐĂůŽǁƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ͕ŝƚŝƐŶŽƚƵŶƵƐƵĂůƚŚĂƚĞŵĂŝůƐƵƌǀĞǇƐŚĂǀĞĂůŽǁ
ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ;ŝůůŵĂŶ͕WŚĞůƉƐĞƚĂů͕͘ϮϬϬϵͿ͘dŚŝƐŵĂǇďĞĚƵĞƚŽŽǀĞƌůŽĂĚƌĞŐĂƌĚŝŶŐǁĞďƐƵƌǀĞǇƐ;'ĂůĞĂĂŶĚdƌĂĐǇ͕
ϮϬϬϳͿ ĂŶĚ ƚŚĞǇ ŵĂǇ ĂůƐŽ ƐĞĞ ŝƚ ĂƐ ŶŽƚ ƌĞůĞǀĂŶƚ ƚŽ ƌĞƉůǇ ƚŽ ƚŚĞ ƋƵĞƐƚŝŽŶƐ ;:ĂĐŽďƐĞŶ͕ ϮϬϭϱ͕ :ŽŚĂŶŶĞƐƐĞŶ͕
ŚƌŝƐƚŽĨĨĞƌƐĞŶĞƚĂů͕͘ϮϬϭϬͿ͘

ŚŝŐŚĞƌƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨƌĞƉůŝĞƐǁŽƵůĚŚĂǀĞŐŝǀĞŶĂďĞƚƚĞƌǀŝĞǁŽŶƚŚĞǁŚŽůĞƉŽƉƵůĂƚŝŽŶ͕ďƵƚĨŽƌƚŚŝƐƐƚƵĚǇ͕ƚŚĞ
ƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵƚŚĞƐƵƌǀĞǇƉƌŽǀŝĚĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨĞĞĚďĂĐŬŽŶƚŚĞƐƚƵĚǇĂŶĚƚŚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚůĞĂƌŶŝŶŐŽƵƚĐŽŵĞŽĨƚŚĞ
ƐƚƵĚĞŶƚƐ͘dŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞĂůƐŽĚŝƐƉůĂǇƚŚĞůĞǀĞůŽĨŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞĨƌŽŵƚŚĞƐƚƵĚǇŚĂƐŚĂĚƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƚŚĞŝƌǁŽƌŬ͘

ƐĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶƚŽƚŚĞƋƵĂŶƚŝƚĂƚŝǀĞƐƵƌǀĞǇ͕ƚǁŽŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁĞƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽŐĞƚĂďĞƚƚĞƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐ
ŽĨƚŚĞŝƌĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚůĞĂƌŶŝŶŐŽƵƚĐŽŵĞĨƌŽŵƚŚĞƐƚƵĚǇĂŶĚŚŽǁƚŚŝƐŚĂĚĂĨĨĞĐƚĞĚƚŚĞŝƌǁŽƌŬůŝĨĞ͘dŚĞƐĞƚǁŽĂƌĞ
ĐŚŽƐĞŶ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐĂůůǇ ĂŵŽŶŐƐƚ ƐĞǀĞƌĂů ǀŽůƵŶƚĞĞƌƐ͕ ĂŶĚ ďŽƚŚǁŽƌŬǁŝƚŚŝŶ ƚŚĞ ƐĂŵĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ ĂŶĚ ďŽƚŚĂƌĞ
ŵĂŶĂŐĞƌƐ͘dŚĞĞŵƉŚĂƐŝƐǁĂƐƚŽĐŚŽŽƐĞďŽƚŚƐĞǆĞƐĂŶĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐĂŵĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘dŚĞƐĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐƉƌŽǀŝĚĞĚ
ĂŶŝŶĚĞƉƚŚǀŝĞǁŽĨŽƵƌƌĞƐĞĂƌĐŚƋƵĞƐƚŝŽŶŽĨŚŽǁ<DƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŚĂƐĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚƚŽƚŚĞŝƌůĞĂƌŶŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĂŶĚ
ƚŚĞŝƌƉƌĞƐĞŶƚǁŽƌŬůŝĨĞ͘dŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐƉƌŽǀŝĚĞĚĂǀĂůƵĂďůĞŝŶƐŝŐŚƚŝŶǁŚĂƚŝƚŵĞĂŶƚĨŽƌƚŚĞŵƚŽƐƚƵĚǇĂŶĚƚŚĞŝƌ
ŽǀĞƌĂůů ůĞĂƌŶŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞ͘ &ƵƌƚŚĞƌ͕ ŝƚ ƉƌŽǀŝĚĞĚ Ă ǀŝĞǁ ŽĨ ǁŚĂƚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ƚŚĂƚ ďĞƐƚ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚ ƚŚĞŝƌ
ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚůĞĂƌŶŝŶŐŽƵƚĐŽŵĞ͕ĂŶĚǁŚĂƚƚŚĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶŚĂƐĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚƚŽĨŽƌƚŚĞŝƌŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘

dŚĞĚĂƚĂĨƌŽŵŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐĂƌĞ͞ŵĞŵďĞƌĐŚĞĐŬĞĚ͟ĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚŝŶ'ƵďĂΘ>ŝŶĐŽůŶ;ϭϵϴϵͿƚŽƐĞĐƵƌĞǀĂůŝĚŝƚǇĂŶĚ
ĐƌĞĚŝďŝůŝƚǇŝƐƐƵĞƐ͘
345

,ĂŶŶĞ,ĂĂǀĞ͕ƐĞ^ƚŽƌŚĂƵŐ,ŽůĞĂŶĚdŽŶĞsŽůĚ


ϰ͘ &ŝŶĚŝŶŐƐĂŶĚĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶ
dŚŝƐŝƐĂƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶĂŶĚĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽĨĨŝŶĚŝŶŐƐďĂƐĞĚŽŶƚǁŽĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚƌĂŶĚƐ͖ƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐŽǀĞƌĂůůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
ŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇ͕ĞƐƉĞĐŝĂůůǇĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐůĞĂƌŶŝŶŐ͕ƌĞůĞǀĂŶĐĞĂŶĚƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐ͘
ϰ͘ϭ KǀĞƌĂůůĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞ
/ŶƚŚĞƐƵƌǀĞǇ͕ŵŽƐƚƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐƌĞƉůǇƉŽƐŝƚŝǀĞƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞƐƚƵĚǇŚĂǀŝŶŐďĞĞŶƵƐĞĨƵůĨŽƌƚŚĞŵ͘^ŽŵĞƌĞƉůǇƚŚĂƚ
ŝƚŚĂƐŚĞůƉĞĚƚŚĞŵŝŶƚŚĞŝƌǁŽƌŬ͘dŚĞǁĂǇƐŝƚŚĂƐ͞ŚĞůƉĞĚƚŚĞŵŝŶƚŚĞŝƌǁŽƌŬ͟ƚŚĞǇƌĞƉŽƌƚŽŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝƐƐƵĞƐ͗
ƚŚĞǇƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŵŽƌĞŽĨƚŚĞǁŽƌŬĂƐŵĂŶĂŐĞƌƐ͕ƚŚĞǇƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŵŽƌĞŽĨǁŚĂƚ͞ŝƐŐŽŝŶŐŽŶ͟ĂƚǁŽƌŬ͕ǁŚĂƚ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐƚŚĂƚĂƌĞĂƚǁŽƌŬ͕ĂŶĚŽŶĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚĐůĂŝŵƚŚĂƚƚŚĞůĞĂƌŶŝŶŐŚĂƐŵĂĚĞŚŝŵŽƌŚĞƌ͞ŵŽƌĞƐĞĐƵƌĞŝŶ
ƚŚĞŝƌǁŽƌŬ͘͟
ϰ͘Ϯ ZĞůĞǀĂŶĐĞ
KŶĞĨŝŶĚŝŶŐŝƐƚŚĂƚĂŐƌĞĂƚĞƌƉĂƌƚŽĨƚŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĂůƌĞĂĚǇǁŽƌŬŝŶŐĂƐůĞĂĚĞƌƐǀŝĞǁƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇ
ƉƌŽŐƌĂŵĂƐŚŝŐŚ ĨŽƌ ƚŚĞŝƌŽǁŶǁŽƌŬƉƌĂĐƚŝĐĞ͕ǁŚĞŶĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽƚŚŽƐĞŶŽƚ ŝŶĂ ůĞĂĚĞƌƉŽƐŝƚŝŽŶ͘ dŚŝƐĂůƐŽ ŝƐ
ƐŚŽǁŶŝŶƚŚĞĐŽŵŵĞŶƚƐƚŚĂƚĂƌĞŐŝǀĞŶďǇƚŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐƚŽƐĞǀĞƌĂůŽĨƚŚĞƋƵĞƐƚŝŽŶƐ͘KŶĞĞǆĂŵƉůĞŝƐ͗͞ƌŝůůŝĂŶƚ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶ͕ŚĂƐĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚƚŽŵǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂƐůĞĂĚĞƌ͘/ĨĞĞůŵŽƌĞĐŽŶĨŝĚĞŶƚĂďŽƵƚƚŚĞƚĂƐŬƐĂŶĚĐŚĂůůĞŶŐĞƐ
ŝŶŵǇǁŽƌŬ͘͟

dŚĞƚĂďůĞďĞůŽǁ;dĂďůĞϭͿƐŚŽǁƚŚĞƌĞƐƉŽŶƐĞŽŶƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞƚŚĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶŚĂƐŚĂĚƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞǁŽƌŬƉƌĂĐƚŝĐĞ͘
dŚĞŵĂũŽƌŝƚǇ͕ŽǀĞƌϳϬƉĞƌĐĞŶƚ͕ǀĂůƵĞƚŚĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶĂƐŚŝŐŚŽƌǀĞƌǇŚŝŐŚ͘
dĂďůĞϭ͗ZĞůĞǀĂŶĐĞŽĨƚŚĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶƌĞŐĂƌĚŝŶŐǇŽƵƌǁŽƌŬůŝĨĞǁŽƌŬŝŶŐĂƐůĞĂĚĞƌ

tŽƌŬĂƐůĞĂĚĞƌ
dŽƚĂůǇĞƐ ŶŽ
ZĞůĞǀĂŶĐĞŽĨƚŚĞĞĚƵĐĂƚŝŽŶ
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐǇŽƵƌǁŽƌŬƉƌĂĐƚŝĐĞ

sĞƌǇŚŝŐŚ ŽƵŶƚ Ϯϭ ϭϬ ϯϭ
й ϯϴ͕Ϯй ϮϮ͕ϳй ϯϭ͕ϯй
,ŝŐŚ ŽƵŶƚ Ϯϳ ϭϯ ϰϬ
й ϰϵ͕ϭй Ϯϵ͕ϱй ϰϬ͕ϰй
DŝĚĚůĞ ŽƵŶƚ ϳ ϭϱ ϮϮ
й ϭϮ͕ϳй ϯϰ͕ϭй ϮϮ͕Ϯй
>Žǁ ŽƵŶƚ Ϭ ϱ ϱ
й Ϭ͕Ϭй ϭϭ͕ϰй ϱ͕ϭй
sĞƌǇ>Žǁ ŽƵŶƚ Ϭ ϭ ϭ
 Ϭ͕Ϭй Ϯ͕ϯй ϭ͕Ϭй
dŽƚĂů ŽƵŶƚ ϱϱ ϰϰ ϵϵ
й ϭϬϬ͕Ϭй ϭϬϬ͕Ϭй ϭϬϬ͕Ϭй
ƵƌŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐŝƚǁĂƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽĞůĂďŽƌĂƚĞĨƵƌƚŚĞƌŽŶƚŚŝƐ͕ĂŶĚŽŶĞŽĨƚŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚƚŚĞ
ĞĚƵĐĂƚŝŽŶŚĂĚĞŶĂďůĞĚŚĞƌƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂŶĚĞǀĂůƵĂƚĞŚĞƌƐĞůĨĂƐĂůĞĂĚĞƌĂŶĚĂůƐŽŚĞƌƐĞŶŝŽƌƐ͘

tŚĂƚŝƐƌĞƉŽƌƚĞĚŵĂǇƌĞĨĞƌƚŽǁŚĂƚƚŚĞǇŚĂǀĞďĞĞŶƚĂƵŐŚƚĂďŽƵƚWĞƚĞƌ^ĞŶŐĞ͛ƐĨŝĨƚŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͖ƐǇƐƚĞŵƐƚŚŝŶŬŝŶŐ
;^ĞŶŐĞ͕ϭϵϵϮͿ͘dŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞƐǇƐƚĞŵƐŽĨǁŚĂƚŝƐůĞĂĚŝŶŐƚŽǁŚĂƚ͕ŝƐĂƉĂƌƚŽĨǁŚĂƚŝƐďĞŝŶŐƚĂƵŐŚƚ͘

tŚĞŶ ůŽŽŬŝŶŐĂƚĂǀĞŶƉŽƌƚ͛ƐĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨ<D͕ŵŽƐƚŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ƐĞĞŵĚĞĨŝŶŝƚŝǀĞůǇ ĂďůĞŽĨ ĐĂƉƚƵƌŝŶŐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘/ŶƚŽƚĂůϵϮƉĞƌĐĞŶƚĐůĂŝŵƚŚĞǇŚĂǀĞŚĂĚŐƌĂƚĞƵƐĞŽĨƚŚĞƐƚƵĚǇ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŶŐŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ ŝƚǀĂƌŝĞƐǁŝƚŚƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƉĞŽƉůĞƚŚĞǇŚĂǀĞĂƚƚŚĞŝƌ͞ĚŝƐƉŽƐĂů͟ĂŶĚĂůƐŽ
ĂďŽƵƚŚŽǁƚŚĞǇŚĂǀĞŵĂƚƵƌĞĚƚŚĞůĞĐƚƵƌĞƐ͘

KƵƌ ŝŶƚĞƌǀŝĞǁ ŽďũĞĐƚƐ ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ǁĞƌĞ ĂďůĞ ƚŽ ŵĂŬĞ ƐĞŶƐĞ ŽĨ ǁŚĂƚ ƚŚĞǇ ŚĂĚ ůĞĂƌŶĞĚ͕ ĂƐ ĚŝĚ ŵŽƐƚ ŽĨ ƚŚĞ
ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĨƌŽŵƚŚĞƐƵƌǀĞǇ͘dŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĐŽŶĨŝƌŵĞĚĂŶĚĞůĂďŽƌĂƚĞĚŽŶŚŽǁƚŚĞǇŚĂĚŵĂĚĞ
ƵƐĞŽĨƚŚĞŶĞǁůǇŐĂŝŶĞĚŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘

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
,ĂŶŶĞ,ĂĂǀĞ͕ƐĞ^ƚŽƌŚĂƵŐ,ŽůĞĂŶĚdŽŶĞsŽůĚ
dŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐƚŚĂƚǁĞŚĂǀĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĞĚŚĂĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚǀŝĞǁƐŽŶŚŽǁƚŚĞǇŚĂĚƐŚĂƌĞĚƚŚĞŝƌŬŶŽǁůĞĚŐĞ͘dŚĞ
ĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞǁĂƐŝŶƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƉĞŽƉůĞƚŚĞǇŚĂĚƚŽƐŚĂƌĞŝƚǁŝƚŚ͕ŶŽƚƚŚĞǁŝůůŝŶŐŶĞƐƐƚŽƐŚĂƌĞ͘tŚĞƌĞƚŚĞǇŚĂĚ
ƉĞŽƉůĞƚŽƐŚĂƌĞŝƚǁŝƚŚƚŚĞǇĚŝĚƐŚĂƌĞ͘

dŚĞǇĂůƐŽƌĞƉŽƌƚĞĚŽŶŚĂǀŝŶŐŵĂĚĞƐĞŶƐĞŽĨƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĞǇŚĂǀĞŐĂŝŶĞĚĨƌŽŵƚŚĞƐƚƵĚǇ͘^ƚĂƚĞŵĞŶƚƐůŝŬĞ͞/
ŶŽǁƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚǁŚĂƚŝƐŐŽŝŶŐŽŶŝŶŵǇǁŽƌŬƉůĂĐĞ͟ĂŶĚ͞ŝƚŚĂƐŚĞůƉĞĚŵĞƚŽƐĞĞƚŚŝŶŐƐŵŽƌĞĐůĞĂƌůǇ͞ƐŚŽǁƵƐ
ƚŚĂƚƚŚĞǇƵƐĞǁŚĂƚƚŚĞǇŚĂǀĞůĞĂƌŶĞĚĂďŽƵƚŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůůŝĨĞĂŶĚƐǇƐƚĞŵƐƚŚŝŶŬŝŶŐ͘dŚĞǇĂůƐŽĐůĂŝŵƚŚĂƚƚŚĞǇ
ĂƌĞŵŽƌĞĂďůĞƚŽĂƐŬƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂŶĚƚŚƵƐŚĂǀĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůĚĞĐŝƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ͘

^ŽŵĞŽĨƚŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĨƌŽŵƚŚĞƐƵƌǀĞǇĂůƐŽĐůĂŝŵƚŽƵƐĞƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĞǇŚĂǀĞŐĂŝŶĞĚďǇĞŶĂďůŝŶŐƚŚĞŵ
ƚŽŽƌŐĂŶŝǌĞƚŚĞŝƌĞŵƉůŽǇĞĞƐĂŶĚŝŶĨůƵĞŶĐĞŽŶƚŚĞǁŽƌŬŝŶƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶďǇĨŽƌĞǆĂŵƉůĞŽĨĨĞƌŝŶŐǁŚĂƚƚŚĞǇ
ĂƌĞĐŽŶĨŝĚĞŶƚĂďŽƵƚŝƐďĞƚƚĞƌůĞĂĚĞƌƐŚŝƉ͘

ůƐŽ͕ƚŚĞŶŽŶͲůĞĂĚĞƌƐŝŶƚŚĞƐƵƌǀĞǇĐůĂŝŵƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂŶĚŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůůŝĨĞďĞƚƚĞƌĂŶĚĂƌĞ
ĂďůĞƚŽƵƐĞƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞŐĂŝŶĞĚĨƌŽŵƚŚĞŝƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂŶĚĂĨĨĞĐƚƚŚĞŝƌŽǁŶǁŽƌŬůŝĨĞ͘

ƵƌŝŶŐƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐƚŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĂůƐŽƌĞƉŽƌƚĞĚƚŚĂƚƚŚŝƐƐƚƵĚǇŚĂĚĐŚĂŶŐĞĚƚŚĞŵ͕ŶŽƚƐŽŵƵĐŚĂƐƉƌŝǀĂƚĞ
ƉĞƌƐŽŶƐ͕ďƵƚĂƐƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐŝŶĂŶŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘dŚĞĂǁĂƌĞŶĞƐƐĂŶĚŬŶŽǁůĞĚŐĞŐĂŝŶĞĚŵĂĚĞƚŚĞŵĂďůĞƚŽĂĨĨĞĐƚ
ƚŚĞ ǁŽƌŬůŝĨĞ ĂŶĚ ŝŶĨůƵĞŶĐĞ ŽŶ ĚĞĐŝƐŝŽŶƐ͘ dŚŝƐ ŶĞǁ ƐĞůĨͲĐŽŶƐĐŝŽƵƐŶĞƐƐ ĐĂŶ ďĞ ƐĞĞŶ ĂƐ ƚŚĞ ĐŚĂŶŐĞ ƉƌŽĐĞƐƐ
ĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇDĞǌŝƌŽǁ;DĞǌŝƌŽǁ͕ϭϵϵϬ͕DĞǌŝƌŽǁ͕ϭϵϵϭ͕DĞǌŝƌŽǁ͕ϮϬϬϬͿ͘
ϰ͘ϯ ^ƚƵĚĞŶƚĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐ
ĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽ^͘'ŚĞƌĂƌĚŝ ;ϮϬϬϬͿ ŝŶ,ŝƐůŽƉ ;ϮϬϬϵͿƉƌĂĐƚŝĐĞĐŽŶŶĞĐƚƐŬŶŽǁŝŶŐǁŝƚŚĚŽŝŶŐ͘dŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐǁĞƌĞĂ
ƐƵďũĞĐƚƚŽƉƌĂĐƚŝĐĞĚƵƌŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚƚǇƉĞƐŽĨĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐĂŶĚŐƌŽƵƉǁŽƌŬ͘

dŚĞƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŝƐĚƵƌŝŶŐůĞĐƚƵƌĞƐŽŶŚŽǁƚŚŝƐĂƉƉůŝĞƐƚŽƚŚĞŝƌŽǁŶǁŽƌŬƉůĂĐĞ͕ďƵƚƚŚĞǇĂƌĞĂůƐŽĞŶĐŽƵƌĂŐĞĚƚŽ
ƌĞĨůĞĐƚƵƉŽŶƚŚĞŽƌǇǁŚĞŶƚŚĞǇĂƌĞŝŶƚŚĞŝƌǁŽƌŬƐŝƚƵĂƚŝŽŶ͘dŚŝƐ͞ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŝŶĂŶĚƵƉŽŶƉƌĂĐƚŝĐĞ͟ŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇ
ŽŶĂůĚ^ĐŚƂŶ;^ĐŚƂŶ͕ϭϵϴϳ͕^ĐŚƂŶ͕ϭϵϵϭͿ͘

dŚŝƐ ůĞĂƌŶŝŶŐďǇŵĞƌŐŝŶŐŽĨƚŚĞŽƌǇĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞĐŽŵďŝŶĞĚǁŝƚŚƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŝƐĂůƐŽƐŝŵŝůĂƌƚŽǁŚĂƚ:ŽŚŶĞǁĞǇ
;ĞǁĞǇ͕ϭϵϬϮ͕ĞǁĞǇ͕ϭϵϯϴͿĚĞƐĐƌŝďĞƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐ͞ ůĞĂƌŶŝŶŐďǇĚŽŝŶŐ͟ĂŶĚůĞĂƌŶŝŶŐďǇƌĞĨůĞĐƚŝŶŐĂŶĚĞǆƉĞƌŝĞŶĐŝŶŐ͘
dŚĞĐǇĐůĞŽĨĞǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂůůĞĂƌŶŝŶŐŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďǇĂǀŝĚ͘<Žůď;<Žůď͕ϭϵϴϰͿ͘

dŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĂůƐŽƐĞĞŵƚŽŚĂǀĞŐŽŶĞĨƌŽŵǁŚĂƚ'ŝůďĞƌƚZǇůĞĐĂůů͞ŬŶŽǁŝŶŐǁŚĂƚ͕ƚŽŬŶŽǁŝŶŐŚŽǁ͟;ZǇůĞ͕
ϭϵϰϵͿ͘  dŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚǁŚĂƚ ŝƐ ƚĂƵŐŚƚǁĞůů ĞŶŽƵŐŚ ƚŽŵĂŬĞƵƐĞŽĨ ƚŚĞ ŬŶŽǁůĞĚŐĞ ŝƐǁŚĂƚ ůĞĐƚƵƌĞƌƐ ƐĞĞŬ ƚŽ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚĞĂŶĚŵĂŬĞƐƚƵĚĞŶƚƐĐĂƉĂďůĞŽĨ͘dŚŝƐĂůƐŽŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐŶĞĞĚƚŽďĞĂďůĞƚŽƌĞĨůĞĐƚ͘^ŽŵĞ
ŽĨƚŚĞĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐĂƌĞĚĞƐŝŐŶĞĚƚŽŵĂŬĞƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐƌĞĨůĞĐƚƵƉŽŶǁŚĂƚŝƐƚĂƵŐŚƚ͘ůƐŽƚŽƌĞĨůĞĐƚŝŶĂŶĚŽŶŽŶĞ͛Ɛ
ŽǁŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞ ŝƐ Ă ƉĂƌƚ ŽĨ ƚŚĞ ƐƚƵĚǇ͘ >ĞĐƚƵƌĞƌƐ ĞŶĐŽƵƌĂŐĞ ƐƚƵĚĞŶƚƐ ƚŽ ƌĞĨůĞĐƚ ƵƉŽŶ ƚŚĞŝƌ ŽǁŶ ƉƌĂĐƚŝĐĞǁŚĞŶ
ůĞĐƚƵƌŝŶŐĂďŽƵƚĨŽƌĞǆĂŵƉůĞůĞĂĚĞƌƐŚŝƉŵŽĚĞůƐ͕ŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůƚŚĞŽƌǇ͕ĂŶĚŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůĐŚĂŶŐĞ͘

ŶŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐĨŝŶĚŝƐƚŚĂƚĂůƚŚŽƵŐŚƚŚĞĨŽĐƵƐŚĂǀĞďĞĞŶŽŶŽƌŐĂŶŝǌĞĚƐƚƵĚĞŶƚĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐ͕ƚŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ
ĨƌŽŵƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁĐůĂŝŵĞĚƚŚĂƚĂƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂƐƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚƐƚƵĚĞŶƚĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐ;ůŝŬĞĂƐƐŝŐŶŵĞŶƚƐĂŶĚ
ŐƌŽƵƉͬƚĞĂŵǁŽƌŬͿ͕ǁĂƐƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂůĂŶĚŶŽŶͲŽƌŐĂŶŝǌĞĚŐƌŽƵƉƐƚŚĂƚƚŚĞǇƌĞĨĞƌƚŽĂƐŚĂǀŝŶŐŵĂũŽƌĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚ
ƚŽƚŚĞŝƌůĞĂƌŶŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ͘dŚĞƐĞŶŽŶͲŽƌŐĂŶŝǌĞĚŐƌŽƵƉƐĐĂŶďĞĐŽŵƉĂƌĞĚƚŽŽW͛ƐĂƐƚŚĞǇĨŝƚƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶĂŶĚ
͞ƐŚĂƌĞĂĐŽŶĐĞƌŶŽƌĂƉĂƐƐŝŽŶĨŽƌƐŽŵĞƚŚŝŶŐƚŚĞǇĚŽĂŶĚůĞĂƌŶ͟;tĞŶŐĞƌͲdƌĂǇŶŽƌ͕ϮϬϭϲͿ͘dŚĞƐĞŐƌŽƵƉƐĂƉƉĞĂƌ
ĂĚŚŽĐĂŶĚƐĞĞŵƚŽĚŝĨĨĞƌĨƌŽŵĐŽƵƌƐĞƚŽĐŽƵƌƐĞǁŝƚŚŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇ͘dŚŝƐĨŝŶĚŝŶŐŝƐŝŶůŝŶĞǁŝƚŚƐŝŵŝůĂƌƐƚƵĚŝĞƐŽĨ
ůĞĂĚĞƌƐŚŝƉƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐŝŶĂEŽƌǁĞŐŝĂŶĐŽŶƚĞǆƚ͕ĂƐǁĞůůĂƐŽŶĞƐƚƵĚǇŝŶƚŚĞh<ŽĨƉŽůŝĐĞůĞĂĚĞƌƐ͘ŽƚŚƐĐŚŽŽů
ůĞĂĚĞƌƐĂŶĚƉŽůŝĐĞůĞĂĚĞƌƐƌĞƉŽƌƚƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨůĞĂƌŶŝŶŐŝŶŝŶĨŽƌŵĂůƐŽĐŝĂůƐĞƚƚŝŶŐƐ;,ŽůĞ͕ϮϬϭϰ͕,ǇďĞƌƚƐĞŶ͕
^ƚĞŶƐĂŬĞƌĞƚĂů͕͘ϮϬϭϰ͕EĞǇƌŽƵĚ͕ϮϬϭϬͿ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ƚŚĞƌĞƉŽƌƚƐĨƌŽŵƚŚĞŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐǁĞƌĞƵŶĂŶŝŵŽƵƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
ƚŚĞ ĐŽŶƚƌŝďƵƚŝŽŶ ƚŽǁĂƌĚƐ ƚŚĞ ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚ ůĞĂƌŶŝŶŐ ŽƵƚĐŽŵĞ͘ KŶĞ ŽĨ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĐůĂŝŵĞĚ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ŝŶƚĞƌǀŝĞǁƚŚĂƚ͞/ůĞĂƌŶĞĚŵŽƌĞĂƐ/ĐŽƵůĚďĞŵǇƐĞůĨ͕ĂŶĚŶŽƚĐŽŶƐƚƌĂŝŶŵǇƐĞůĨĂƐ/ĨĞůƚ/ŚĂĚƚŽĚƵƌŝŶŐƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚ
ŐƌŽƵƉǁŽƌŬ͟;ĐŝƚĞĚĨƌŽŵƚƌĂŶƐĐƌŝƉƚǁŝƚŚƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚϮͿ͘

ZĞƐƉŽŶĚĞŶƚϭĐůĂŝŵƐƚŽƐĞĞŬƉĞĞƌƐ ƚŚĂƚƐŚĂƌĞƚŚĞ ŝŶƚĞƌĞƐƚ ĨŽƌ ƚŚĞĐŽƵƌƐĞĂŶĚƚŽƉŝĐƐ͕ƐŽƚŚĂƚ ŝƚ ŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽ
ĚŝƐĐƵƐƐĂŶĚĚĞǀĞůŽƉƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͘dŚŝƐƚŽŽĨŝƚƐǀĞƌǇǁĞůůǁŝƚŚƚŚĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨŽW͛ƐĂƐƚŚĞǇ͞ƐŚĂƌĞƚŚĞƉĂƐƐŝŽŶ͟
ĂŶĚŝƚŝƐĂďŽƵƚůĞĂƌŶŝŶŐŵŽƌĞ͘
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
,ĂŶŶĞ,ĂĂǀĞ͕ƐĞ^ƚŽƌŚĂƵŐ,ŽůĞĂŶĚdŽŶĞsŽůĚ


dŚĞŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƚŚŝƐŚĂƐĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƐƚƵĚŝĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞĂƌĞĂŽĨŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶĂůŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ŝƐƚŽŚĂǀĞ
ĂĐůĞĂƌĞƌĨŽĐƵƐŽŶĐƌĞĂƚŝŶŐƐƉĂĐĞƐĨŽƌƚŚĞƐĞ͞ƉĞĞƌƐ͟ƚŽŵĞĞƚĂŶĚŽƌŐĂŶŝǌĞƚŚĞŵƐĞůǀĞƐŝŶŽW͛Ɛ͘dŚŝƐƐŚŽƵůĚŶŽƚ
ƌĞĚƵĐĞƚŚĞĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚƐƚƵĚĞŶƚĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐ͕ďƵƚŵŽƌĞŽƉĞŶƵƉĨŽƌĂůůŽǁŝŶŐƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐĨŝŶĚ
ƉĞĞƌƐƚŚĂƚƐŚĂƌĞƚŚĞƐĂŵĞŝŶƚĞƌĞƐƚĂŶĚƉĂƐƐŝŽŶ͘ŐĂŝŶŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŽůŽŽŬƚŽǁĂƌĚƐŚŽǁŽW͛ƐĂƌĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚŝŶ
ǁŽƌŬůŝĨĞ͘dŽĐƌĞĂƚĞĂŶĚƉƌĞƉĂƌĞĨŽƌƉĂƌƚŝĐŝƉĂŶƚƐ;ŚĞƌĞ͗ƐƚƵĚĞŶƚƐʹŝŶǁŽƌŬůŝĨĞ͗ǁŽƌŬĞƌƐͿƚŽŵĞĞƚŝŶĨŽƌŵĂůůǇƚŽ
ĚŝƐĐƵƐƐ͕ƐŚĂƌĞĂŶĚƌĞĨůĞĐƚƚŽƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞůĞĂƌŶŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐǁŝůůůĞĂĚƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞĚƐŚĂƌĞĚŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĂƚĐĂŶďĞ
ƵƚŝůŝǌĞĚĨŽƌƚŚĞŐŽŽĚŽĨƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘
ϱ͘ ŽŶĐůƵƐŝŽŶ
dŚĞĚĂƚĂƐŚŽǁƚŚĂƚƚŚĞƐƚƵĚǇŚĂƐƉƌŽǀŝĚĞĚƚŚĞƐƚƵĚĞŶƚƐǁŝƚŚĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚůĞĂƌŶŝŶŐŽƵƚĐŽŵĞ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐĨƌŽŵ
ƚŚĞƐƵƌǀĞǇĂŶĚŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐƐŚŽǁƚŚĂƚŵŽƐƚŽĨƚŚĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĂƌĞĂďůĞƚŽŐĂŝŶ͕ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĂŶĚŵĂŬĞƐĞŶƐĞĂŶĚ
ƵƐĞŽĨƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞŽďƚĂŝŶĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞƐƚƵĚǇ͘^ŽŵĞƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐĐůĂŝŵƚŽďĞŵŽƌĞĐŽŶĨŝĚĞŶƚĂƐůĞĂĚĞƌƐĂŶĚ
ƚŚĂƚƚŚĞƐƚƵĚǇŚĂƐƉƌŽǀŝĚĞĚƚŚĞŵǁŝƚŚƚŽŽůƐĂŶĚŝŶƐŝŐŚƚƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚĂŶĚĂĐƚƵƉŽŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝƐƐƵĞƐŽĐĐƵƌƌŝŶŐ
ŝŶƚŚĞŝƌǁŽƌŬůŝĨĞŝŶƚŚĞŝƌŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘

ZĞŐĂƌĚŝŶŐ ƐƚƵĚĞŶƚ ĂĐƚŝǀĞ ŵĞƚŚŽĚƐ͕ ƚŚĞ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐ ĂƌĞ ǀĂƌǇŝŶŐ ŝŶ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ƚǇƉĞƐ͕ ďƵƚ ĂŶ
ŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐĨŝŶĚŝƐƚŚĂƚƚŚĞŶŽŶͲŽƌŐĂŶŝǌĞĚŐƌŽƵƉƐĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚũƵƐƚĂƐŵƵĐŚƚŽƚŚĞĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĚůĞĂƌŶŝŶŐŽƵƚĐŽŵĞ
ĂƐƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĞĚŐƌŽƵƉǁŽƌŬĂŶĚŽƚŚĞƌŽƌŐĂŶŝǌĞĚƐƚƵĚĞŶƚĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐ͘

tĞĂůƐŽĨŽƵŶĚƚŚĂƚŽƵƌƐƚƵĚĞŶƚƐƌĞƉŽƌƚŚŝŐŚƐĐŽƌĞƐŽŶŽǀĞƌĂůůƐĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶǁŝƚŚƚŚĞƐƚƵĚǇƉƌŽŐƌĂŵ͘dŚĞǇĐůĂŝŵ
ƚŽŚĂǀĞůĞĂƌŶĞĚĂůŽƚĂŶĚƌĞƉŽƌƚŽŶďĞŝŶŐĂďůĞƚŽƵƚŝůŝǌĞƚŚĞŝƌŶĞǁĐŽŵƉĞƚĞŶĐŝĞƐĂƚƚŚĞŝƌǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͘dŽĚĂǇǁĞ
ƐĞĞĂƚƌĞŶĚƚŽǁĂƌĚƐƉƌĞĨĞƌƌŝŶŐŝŶƚĞƌŶĂůƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐǀĞƌƐƵƐĞǆƚĞƌŶĂůƐƚƵĚǇƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ďƵƚŽƵƌƐƚƵĚǇĐůĞĂƌůǇ
ƐŚŽǁƚŚĞǀĂůƵĞŽĨĞǆƚĞƌŶĂůƐƚƵĚǇƉƌŽŐƌĂŵƐ͘
ϱ͘ϭ ^ƵŐŐĞƐƚŝŽŶƐĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚ
dŚĞƐƵŐŐĞƐƚŝŽŶǁŽƵůĚďĞƚŽŝŶƚƌŽĚƵĐĞĂĨŽĐƵƐŽŶƉƌŽǀŝĚŝŶŐƐƉĂĐĞƐĨŽƌƐƚƵĚĞŶƚƐƚŽŵĞĞƚĂŶĚĨŽƌŵƐŝŵŝůĂƌƚŽŽW͛Ɛ͘
dŽŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƚŚŝƐĨŽĐƵƐŝŶĐŽƵƌƐĞƐŝŶƚŚĞƐƚƵĚǇ͕ǁŽƵůĚƉƌŽǀŝĚĞĚĂƚĂĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞĐŽƵůĚ
ĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇƐŽĨƉƌĞƉĂƌŝŶŐĨŽƌƚŚŝƐŶŽŶͲŽƌŐĂŶŝǌĞĚŐƌŽƵƉǁŽƌŬďĞĂĨŽĐƵƐĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚ͘

dŚĞƌĞĂƌĞĂůƐŽƉůĂŶƐŽĨŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞŶƵŵďĞƌŽĨƌĞƐƉŽŶĚĞŶƚƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐŝŶƚĞƌǀŝĞǁƐ͘dŚŝƐǁŝůůƉƌŽǀŝĚĞĂƌŝĐŚĞƌ
ŵĂƚĞƌŝĂůĂŶĚŵŽƌĞŶƵĂŶĐĞƐŵĂǇĂƉƉĞĂƌ͘

&ƵƌƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚŵĂǇĂůƐŽĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞĚŝĨĨĞƌĞŶƚǁĂǇƐƐƚƵĚĞŶƚƐƉƌĂĐƚŝĐĞĂĨƚĞƌƌĞƚƵƌŶŝŶŐƚŽƚŚĞŝƌǁŽƌŬƉůĂĐĞƐ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ƵƌŝůůĂƵƌĞůŝĞĞĐŚŝŶĂ͕͕͘>ƵŐŬĂŶĂ͕t͘ĂŶĚsŝŶĐĞŶƚ͕D͘Z͘ϮϬϬϵ͘ŶŝŶƐŝŐŚƚŝŶƚŽŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƉƌĂĐƚŝĐĞƐĂƚ
ĂŶŐŬŽŬhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨ<ŶŽǁůĞĚŐĞDĂŶĂŐĞŵĞŶƚϭϯ;ϮͿϭϮϳͲϭϰϰ͘
ĞůůŝŶŐ͕Z͕͘:ĂŵĞƐ͕<͘ĂŶĚ>ĂĚŬŝŶ͕͘ϮϬϬϰ͘ĂĐŬƚŽƚŚĞǁŽƌŬƉůĂĐĞ͖,ŽǁŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĐĂŶŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞŝƌƐƵƉƉŽƌƚĨŽƌ
ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘:ŽƵƌŶĂůŽĨDĂŶĂŐĞŵĞŶƚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚϮϯ;ϯͿϮϯϰͲϮϱϱ͘
ŽǁĂŶ͕:͘ϮϬϬϲ͘KŶďĞĐŽŵŝŶŐĂŶŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞƵŶŝǀĞƌƐŝƚǇƚĞĂĐŚĞƌ͗ƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŝŶĂĐƚŝŽŶ͘ƵĐŬŝŶŐŚĂŵ͗^ŽĐŝĞƚǇĨŽƌZĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŽ
,ŝŐŚĞƌĞĚƵĐĂƚŝŽŶΘKƉĞŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
ĂǀĞŶƉŽƌƚ͕d͘ĂŶĚWƌƵƐĂŬ͕>͘ϮϬϬϬ͘tŽƌŬŝŶŐ<ŶŽǁůĞĚŐĞ͘ŽƐƚŽŶ͕D͘
ĂǀĞŶƉŽƌƚ͕d͘,͘ϭϵϵϰ͘^ĂǀŝŶŐ/dΖƐƐŽƵů͗ŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘;ŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͿ;ŝŶĐůƵĚĞƐ
ƌĞůĂƚĞĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞƵƐĞŽĨŚƵŵĂŶͲĐĞŶƚĞƌĞĚŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶͿ͘,ĂƌǀĂƌĚƵƐŝŶĞƐƐZĞǀŝĞǁϳϮ;ϮͿϭϭϵ͘
ĞǁĞǇ͕:͘ϭϵϬϮ͘dŚĞŚŝůĚĂŶĚƚŚĞƵƌƌŝĐƵůƵŵ/ŶĐůƵĚŝŶŐ͕dŚĞ^ĐŚŽŽůĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇ͘EĞǁzŽƌŬ͗ŽƐŝŵŽWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐ͘
ĞǁĞǇ͕:͘ϭϵϯϴ͘ǆƉĞƌŝĞŶĐĞΘĚƵĐĂƚŝŽŶ͘EĞǁzŽƌŬ͗dŽƵĐŚƐƚŽŶĞ͘
ŝůůŵĂŶ͕͘͘ĞƚĂů͘ϮϬϬϵ͘ZĞƐƉŽŶƐĞƌĂƚĞĂŶĚŵĞĂƐƵƌĞŵĞŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶŵŝǆĞĚͲŵŽĚĞƐƵƌǀĞǇƐƵƐŝŶŐŵĂŝů͕ƚĞůĞƉŚŽŶĞ͕
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞǀŽŝĐĞƌĞƐƉŽŶƐĞ;/sZͿĂŶĚƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚ͘^ŽĐŝĂů^ĐŝĞŶĐĞZĞƐĞĂƌĐŚϯϴ;ϭͿϭͲϭϴ͘
ǇƐǀŝŬ͕͘ĂŶĚDĂƌƚŝŶƐĞŶ͕T͘>͘ϮϬϬϴ͘dŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƚƌĂŝŶĞĞƐ͛ĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƚĞĂĐŚŝŶŐĂŶĚƚƌĂŝŶĞĞƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ
ĂŵŽŶŐEŽƌǁĞŐŝĂŶĞǆĞĐƵƚŝǀĞƐƚƵĚĞŶƚƐ͘Ŷ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů:ŽƵƌŶĂůŽĨǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂůĚƵĐĂƚŝŽŶĂůWƐǇĐŚŽůŽŐǇϮϴ;ϳͿϳϰϳͲ
ϳϱϲ͘
&ŝůƐƚĂĚ͕͘ϮϬϭϬ͘KƌŐĂŶŝƐĂƐũŽŶƐůčƌŝŶŐͲĨƌĂŬƵŶŶƐŬĂƉƚŝůŬŽŵƉĞƚĂŶƐĞ͘ĞƌŐĞŶ͗&ĂŐďŽŬĨŽƌůĂŐĞƚ͘
'ĂůĞĂ͕^͘ĂŶĚdƌĂĐǇ͕D͘ϮϬϬϳ͘WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶZĂƚĞƐŝŶƉŝĚĞŵŝŽůŽŐŝĐ^ƚƵĚŝĞƐ͘ŶŶĂůƐŽĨƉŝĚĞŵŝŽůŽŐǇϭϳ;ϵͿϲϰϯͲϲϱϯ͘
'ŚĞƌĂƌĚŝ͕^͘ϮϬϬϬ͘WƌĂĐƚŝĐĞͲĂƐĞĚdŚĞŽƌŝǌŝŶŐŽŶ>ĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚ<ŶŽǁŝŶŐŝŶKƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͘KƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶϳ;ϮͿϮϭϭͲϮϮϯ͘
'ƵďĂ͕͘'͘ĂŶĚ>ŝŶĐŽůŶ͕z͘^͘ϭϵϴϵ͘&ŽƵƌƚŚŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͘EĞǁďƵƌǇWĂƌŬ͕ĂůŝĨ͗͘^ĂŐĞ͘
,ŝƐůŽƉ͕͘ϮϬϬϵ͘<ŶŽǁůĞĚŐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚŝŶŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶƐ͗ĂĐƌŝƚŝĐĂůŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶ͘ϮŶĚĞĚ͘ĞĚ͘KǆĨŽƌĚ͗KǆĨŽƌĚhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌĞƐƐ͘
,ŽůĞ͕͘^͘ϮϬϭϰ͘ǀĂůƵĞƌŝŶŐĂǀůčƌŝŶŐƐƵƚďǇƚƚĞŝůĞĚĞƌƵƚĚĂŶŶŝŶŐĞƌ͘sĂůůƐĞƚ͕KƉůĂŶĚƐŬĞďŽŬĨŽƌů͕͘ϮϬϭϰ͘
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
,ĂŶŶĞ,ĂĂǀĞ͕ƐĞ^ƚŽƌŚĂƵŐ,ŽůĞĂŶĚdŽŶĞsŽůĚ
,ǇďĞƌƚƐĞŶ͕/͘͘ĞƚĂů͘ϮϬϭϰ͘>ĞĚĞƚƚŝůĞŶĚƌŝŶŐ͗EĂƐũŽŶĂůƌĞŬƚŽƌƵƚĚĂŶŶŝŶŐŝŐƌƵŶŶͲŽŐǀŝĚĞƌĞŐĊĞŶĚĞƐŬŽůĞ͕ĞŶĚƌŝŶŐĞƌƉĊ
ƐŬŽůĞŶĞ͕ŵĊůŽƉƉŶĊĞůƐĞŽŐĂŶďĞĨĂůŝŶŐĞƌ͘^ůƵƚƚƌĂƉƉŽƌƚĨƌĂǀĂůƵĞƌŝŶŐĞŶĂǀĚĞŶŶĂƐũŽŶĂůĞƌĞŬƚŽƌƵƚĚĂŶŶŝŶŐĞŶ͘E/&h͘
/ŵƐĞŶ͕'͘ϮϬϬϵ͘>čƌĞƌĞŶƐǀĞƌĚĞŶ͗ŝŶŶĨƆƌŝŶŐŝŐĞŶĞƌĞůůĚŝĚĂŬƚŝŬŬ͘KƐůŽ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚĞƚƐĨŽƌů͘
:ĂĐŽďƐĞŶ͕͘/͘ϮϬϭϱ͘,ǀŽƌĚĂŶŐũĞŶŶŽŵĨƆƌĞƵŶĚĞƌƐƆŬĞůƐĞƌ͍͗ŝŶŶĨƆƌŝŶŐŝƐĂŵĨƵŶŶƐǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐŵĞƚŽĚĞ͘ϯ͘ƵƚŐ͘ĞĚ͘KƐůŽ͗
ĂƉƉĞůĞŶĂŵŵĂŬĂĚĞŵŝƐŬ͘
:ŽŚĂŶŶĞƐƐĞŶ͕͕͘ŚƌŝƐƚŽĨĨĞƌƐĞŶ͕>͘ĂŶĚdƵĨƚĞ͕W͘͘ϮϬϭϬ͘/ŶƚƌŽĚƵŬƐũŽŶƚŝůƐĂŵĨƵŶŶƐǀŝƚĞŶƐŬĂƉĞůŝŐŵĞƚŽĚĞ͘ϰ͘ƵƚŐ͘ĞĚ͘KƐůŽ͗
ďƐƚƌĂŬƚ͘
<ŝƌŬƉĂƚƌŝĐŬ͕͘>͘ϭϵϵϴ͘ǀĂůƵĂƚŝŶŐƚƌĂŝŶŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐ͗ƚŚĞĨŽƵƌůĞǀĞůƐ͘ϮŶĚĞĚ͘ĞĚ͘^ĂŶ&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕ĂůŝĨ͗ĞƌƌĞƚƚͲ<ŽĞŚůĞƌ͘
<Žůď͕͘͘ϭϵϴϰ͘ǆƉĞƌŝĞŶƚŝĂůůĞĂƌŶŝŶŐ͗ĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞĂƐƚŚĞƐŽƵƌĐĞŽĨůĞĂƌŶŝŶŐĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ŶŐůĞǁŽŽĚůŝĨĨƐ͕E͘:͗͘
WƌĞŶƚŝĐĞͲ,Ăůů͘
>ĂǀĞ͕:͘ĂŶĚtĞŶŐĞƌ͕͘ϭϵϵϭ͘^ŝƚƵĂƚĞĚůĞĂƌŶŝŶŐͲ>ĞŐŝƚŝŵĂƚĞƉĞƌŝƉŚĞƌĂůƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ
WƌĞƐƐ͘
>ǇƐƆ͕/͘,͘ϮϬϬϵ͘DĂŶĂŐĞƌŝĂůůĞĂƌŶŝŶŐĂƐĐŽͲƌĞĨůĞĐƚŝǀĞƉƌĂĐƚŝĐĞ͗ŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌŽŐƌĂŵƐ͗ĚŽŶΖƚƵƐĞŝƚŝĨǇŽƵ
ĚŽŶΖƚŵĞĂŶŝƚ͘dƌŽŶĚŚĞŝŵ͕EŽƌǁĞŐŝĂŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕&ĂĐƵůƚǇŽĨ^ŽĐŝĂů^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ĞƉĂƌƚŵĞŶƚŽĨĚƵĐĂƚŝŽŶ͘
DĐĚĂŵ͕Z͘ĂŶĚDĐƌĞĞĚǇ͕^͘ϮϬϬϬ͘ĐƌŝƚŝƋƵĞŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͗ƵƐŝŶŐĂƐŽĐŝĂůĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŝƐƚŵŽĚĞů͘EĞǁ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕tŽƌŬĂŶĚŵƉůŽǇŵĞŶƚϭϱ;ϮͿϭϱϱͲϭϲϴ͘
DĞǌŝƌŽǁ͕:͘ϭϵϵϬ͘&ŽƐƚĞƌŝŶŐĐƌŝƚŝĐĂůƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŝŶĂĚƵůƚŚŽŽĚ͗ĂŐƵŝĚĞƚŽƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞĂŶĚĞŵĂŶĐŝƉĂƚŽƌǇůĞĂƌŶŝŶŐ͘^ĂŶ
&ƌĂŶƐŝƐĐŽ͕Ă͗:ŽƐƐĞǇͲĂƐƐ/ŶĐ͘
DĞǌŝƌŽǁ͕:͘ϭϵϵϭ͘dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝǀĞĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐŽĨĂĚƵůƚůĞĂƌŶŝŶŐ͘^ĂŶ&ƌĂŶƐŝƐĐŽ͗:ŽƐƐĞǇͲĂƐƐ͘
DĞǌŝƌŽǁ͕:͘ϮϬϬϬ͘>ĞĂƌŶŝŶŐĂƐƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƚŝŽŶ͗ĐƌŝƚŝĐĂůƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐŽŶĂƚŚĞŽƌǇŝŶƉƌŽŐƌĞƐƐ͘^ĂŶ&ƌĂŶƐŝƐĐŽ͗:ŽƐƐĞǇͲĂƐƐ͘
EĞǇƌŽƵĚ͕W͘ϮϬϭϬ͘ZĞǀŝĞǁŽĨWŽůŝĐĞ>ĞĂĚĞƌƐŚŝƉĂŶĚdƌĂŝŶŝŶŐ͘h<͕,ŽŵĞKĨĨŝĐĞ͘
WĞůĂƵ͕͘ϮϬϭϱ͘dŚĞZŽůĞŽĨ^ƚƵĚĞŶƚ͛Ɛ^ĂƚŝƐĨĂĐƚŝŽŶŽŶƚŚĞ^ƚƌĂƚĞŐǇŽĨĂhŶŝǀĞƌƐŝƚǇϭϲƚŚƵƌŽƉĞĂŶŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶ<ŶŽǁůĞĚŐĞ
DĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘dŚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨhĚŝŶĞ͕/ƚĂůǇ͕ĐĂĚĞŵŝĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐĂŶĚWƵďůŝƐŚŝŶŐ/ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů>ŝŵŝƚĞĚZĞĂĚŝŶŐ͕
h<͘
WƌƆŝƚǌ͕d͘ϮϬϭϬ͘>ĞĂƌŶŝŶŐŽƵƚĐŽŵĞƐ͗tŚĂƚĂƌĞƚŚĞǇ͍tŚŽĚĞĨŝŶĞƐƚŚĞŵ͍tŚĞŶĂŶĚǁŚĞƌĞĂƌĞƚŚĞǇĚĞĨŝŶĞĚ͍ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů
ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͕ǀĂůƵĂƚŝŽŶĂŶĚĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇϮϮ;ϮͿϭϭϵͲϭϯϳ͘
ZǇůĞ͕'͘ϭϵϰϵ͘dŚĞŽŶĐĞƉƚŽĨDŝŶĚ͘>ŽŶĚŽŶ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨŚŝĐĂŐŽWƌĞƐƐ͘
^ĐŚƂŶ͕͘͘ϭϵϴϳ͘ĚƵĐĂƚŝŶŐƚŚĞƌĞĨůĞĐƚŝǀĞƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͘^ĂŶ&ƌĂŶĐŝƐĐŽ͕ĂůŝĨ͗͘:ŽƐƐĞǇͲĂƐƐ͘
^ĐŚƂŶ͕͘͘ϭϵϵϭ͘dŚĞƌĞĨůĞĐƚŝǀĞƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͗ŚŽǁƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐƚŚŝŶŬŝŶĂĐƚŝŽŶ͘ůĚĞƌƐŚŽƚ͗ǀĞƐďƵƌǇ͘
^ĞŶŐĞ͕W͘D͘ϭϵϵϮ͘dŚĞĨŝĨƚŚĚŝƐĐŝƉůŝŶĞ͗ƚŚĞĂƌƚĂŶĚƉƌĂĐƚŝĐĞŽĨƚŚĞůĞĂƌŶŝŶŐŽƌŐĂŶŝǌĂƚŝŽŶ͘>ŽŶĚŽŶ͗ĞŶƚƵƌǇƵƐŝŶĞƐƐ͘
tĞŶŐĞƌͲdƌĂǇŶŽƌ͘ϮϬϭϲ͘tĞŶŐĞƌͲdƌĂǇŶŽƌ͘ĐŽŵ΀ŽŶůŝŶĞ΁͗tĞŶŐĞƌͲdƌĂǇŶŽƌ͕ĞǀĞƌůǇ
tĞŶŐĞƌͲdƌĂǇŶŽƌ͕ƚŝĞŶŶĞ͘ǀĂŝůĂďůĞĂƚ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁĞŶŐĞƌͲƚƌĂǇŶĞƌ͘ĐŽŵͬŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶͲƚŽͲĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐͲŽĨͲƉƌĂĐƚŝĐĞͬ΀ĐĐĞƐƐĞĚ
ϯϭ͘ϬϯϮϬϭϲ΁͘
tĞŶŐĞƌ͕͘ϭϵϵϴ͘ŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐŽĨƉƌĂĐƚŝĐĞ͗ůĞĂƌŶŝŶŐ͕ŵĞĂŶŝŶŐ͕ĂŶĚŝĚĞŶƚŝƚǇ͘ĂŵďƌŝĚŐĞ͗ĂŵďƌŝĚŐĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘

349
